
敬请参阅末页重要声明及评级说明                                                                        证券研究报告 

金禾实业（002597） 
公司研究/公司点评 

事件描述： 

2021年 1月 1日起，《深圳经济特区健康条例》开始实施，多项规定涉

及减糖等健康饮食习惯，鼓励全社会参与减盐、减油、减糖健康饮食行

动，具体如下：（1）对于监管部门，应加强预包装食品营养标签的监督

管理，将减盐、减油、减糖知识和预包装食品营养标签认读能力纳入食

品生产经营从业人员培训内容；（2）对于生产企业，鼓励生产低盐、低

油、低糖、无糖食品，并在包装上作显著标识。（3）对于经销商，鼓励

商超开设低盐、低脂、低糖食品专柜，鼓励餐饮企业开发和提供低盐、

低油、低糖菜品。 

2020年 12月 24日，公司年产 5000吨三氯蔗糖项目土建工程、设备安

装已基本完成，全面进入试生产状态。 
 

➢ 低糖饮食不仅是个人习惯，更是全民行动 

随着人们生活水平提高，高糖高能量饮食的过度摄入问题日益凸显。高

糖有害健康，会导致超重、肥胖、龋齿、糖尿病、心血管疾病等健康问

题。目前，很多国家和地区已将降糖提升到国家强制管控层面，部分海

外国家已经开始征收“糖税”。我国也于 2017年发布了《国民营养计划

（2017-2030年）》，提出“积极推进全民健康生活方式行动，广泛开展

以‘三减三健’为重点的专项行动”。在此背景下，深圳首先推出“健

康条例”，对监管部门、生产企业、经销商提出建议和要求。低糖饮食

也不再仅仅是年轻人群身材管控的自我约束，更是一项全民健康饮食

的行动。若各地政策逐步落实推行，低糖饮食带来的甜味剂市场放量可

期。 

 

➢ 健康饮食和渠道多元化是公司开发 C端市场的关键 

公司 2018年开发“爱乐甜”产品，向具有更高溢价的 C端消费市场延

伸。虽然该业务目前贡献业绩较小，但从长远的发展来看，爱乐甜直接

面对终端消费者，能培育消费者的使用习惯，是公司向食品解决方案提

供商转型的重要一步。关于减糖、低糖等健康饮食的宣传不断出现在政

府和媒体等渠道，正是公司代糖产品发力的最佳时期。因此，公司采取

零售、快消、传统客户三大市场多元化渠道策略：正式以旗舰店的方式

入驻天猫和京东；推出品牌联名计划，与咖啡连锁、新茶饮连锁、酒店

餐饮连锁等线下品牌合作；发力线下新零售及分销渠道，进驻便利店、

盒马、永辉等新零售渠道。截止 2020年底，公司已吸纳优质营销研发

团队 60多人，投入 1000万费用进行爱乐甜推广。“爱乐甜”产品 2020

年线上销量均位于代糖产品前列，渠道策略初见成效，品牌和口碑逐步

建立。 

 

➢ 无糖饮料市场发展提速，公司 B端市场受益 

饮料是甜味剂行业主要的下游市场。随着近年来健康饮食习惯的深入

人心，无糖饮料市场开始快速增长，出现了一系列无糖饮料产品，包括

元气森林、喜茶零卡糖等，市场规模也从 2014 年的 16.6 亿元增长到

2020年的 118亿元，年复合增长率达到 39%，保守推测 2024年市场内
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规模将突破 200 亿元。公司甜味剂产品安赛蜜和三氯蔗糖是安全性、

易用性、口味综合来看最好的人工甜味剂，将直接从快速扩张的无糖饮

料市场中获益。此外，公司安赛蜜和三氯蔗糖产品将形成“双定价”体

系，有能力提供复配方案，稳定且位居首位的产能规模也将保障供应，

是下游饮料厂商无法绕过的重要供应商选择。 

 

➢ 需求扩张，公司三氯蔗糖新增产能将迅速消化 

受益于下游消费需求的快速扩张，甜味剂市场将有足够大的市场空间。

公司现有安赛蜜产能 12000 吨/年、三氯蔗糖产能 4000 吨/年。新建的

5000 吨三氯蔗糖项目也已进入试生产阶段，全面投产后，公司三氯蔗

糖产能是现有的 2.25倍，成为全球最大的安赛蜜和三氯蔗糖生产企业，

定价权进一步提升。公司三氯蔗糖的扩产不用担忧市场饱和，新增产能

将迅速消化，一方面是无糖、低糖习惯和政策的进一步传播推广，代糖

市场高景气将持续；另一方面是扩产后的三氯蔗糖由于规模优势，单吨

成本将进一步下降，公司可利用强大的定价能力，使目前已在成本线附

近的竞对逐步退出或减产。据我们预测，三氯蔗糖产品贡献净利润将从

扩产前的 1.32亿元提升至 4.68亿元，是扩产前的 3.55倍。 

 

投资建议 

预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 7.96、10.86、13.26 亿元，

同比增速为-1.6%、36.5%、22.1%。对应 PE分别为 22.9、16.7和 13.7

倍。维持“买入”评级。 

 

图表 1 中国无糖饮料市场规模 

 
资料来源：智研咨询，华安证券研究所 

图表 2 公司三氯蔗糖扩产后盈利预测 

 
产能 

（吨/年） 

单吨完全成本 

（万元/吨） 

产品报价 

（万元/吨） 

单吨净利润 

（万元/吨） 

贡献营收 

（亿元） 

贡献净利润 

（亿元） 

扩产前 4000 14.4 20 3.30 7.08 1.32 

扩产后 9000 12.5 20 5.20 15.93 4.68 
 

资料来源：公司公告，环评报告，华安证券研究所 
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风险提示 

新商业模式开展不及预期的风险，新产品布局不及预期的风险，食品添

加剂市场竞争加剧，循环经济产业园建设不及预期，下游大客户突破进

展放缓。 

 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 3972  3993  4786  5815  

收入同比

（%） 

-3.9% 0.5% 19.9% 21.5% 

归母净利润 809  796  1086  1326  

净利润同比

（%） 

-11.3% -1.6% 36.5% 22.1% 

毛利率（%） 31.3% 32.3% 35.4% 35.1% 

ROE（%） 18.0% 15.1% 17.1% 17.2% 

每股收益

（元） 

1.44  1.42  1.94  2.36  

P/E 15.68  22.85  16.74  13.72  

P/B 2.83  3.45  2.86  2.37  

EV/EBITDA 10.48  12.38  10.78  8.52  

资料来源：wind，华安证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 
资产负债表         利润表        

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E  会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 4000  4136  4963  6111   营业收入 3972  3993  4786  5815  

现金 1776  1572  2287  3306   营业成本 2729  2703  3093  3773  

应收账款 220  172  221  281   营业税金及附加 32  32  40  48  

其他应收款 8  7  10  11   销售费用 131  140  167  204  

预付账款 65  74  82  98   管理费用 86  100  120  145  

存货 373  319  378  474   财务费用 -19  -13  -23  -49  

其他流动资产 1559  1991  1984  1941   资产减值损失 -13  -2  -2  -3  

非流动资产 2149  2792  3171  3611   公允价值变动收益 -6  0  0  0  

长期投资 4  4  4  4   投资净收益 29  0  0  0  

固定资产 1774  2366  2710  3175   营业利润 940  932  1266  1546  

无形资产 102  136  161  185   营业外收入 6  0  0  0  

其他非流动资产 269  287  296  247   营业外支出 8  0  0  0  

资产总计 6149  6928  8135  9722   利润总额 937  932  1266  1546  

流动负债 1125  1102  1220  1477   所得税 129  130  177  216  

短期借款 100  0  0  0   净利润 808  801  1089  1330  

应付账款 344  321  347  449   少数股东损益 0  5  2  4  

其他流动负债 681  782  873  1029   归属母公司净利润 809  796  1086  1326  

非流动负债 543  543  543  543   EBITDA 1093  1377  1515  1798  

长期借款 1  1  1  1   EPS（元） 1.44  1.42  1.94  2.36  

其他非流动负债 542  542  542  542            

负债合计 1667  1645  1762  2020   主要财务比率         

少数股东权益 0  6  8  12   会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 559  559  559  559   成长能力         

资本公积 395  395  395  395   营业收入 -3.9% 0.5% 19.9% 21.5% 

留存收益 3529  4324  5411  6737   营业利润 -11.6% -0.8% 35.8% 22.2% 

归属母公司股东权益 4482  5278  6364  7690   归属于母公司净利润 -11.3% -1.6% 36.5% 22.1% 

负债和股东权益 6149  6928  8135  9722   获利能力     

          毛利率（%） 31.3% 32.3% 35.4% 35.1% 

现金流量表          净利率（%） 20.4% 19.9% 22.7% 22.8% 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E  ROE（%） 18.0% 15.1% 17.1% 17.2% 

经营活动现金流 906  1059  1425  1822   ROIC（%） 14.6% 13.4% 15.3% 15.4% 

净利润 809  796  1086  1326   偿债能力     

折旧摊销 235  479  293  326   资产负债率（%） 27.1% 23.7% 21.7% 20.8% 

财务费用 -18  37  35  35   净负债比率（%） 37.2% 31.1% 27.7% 26.2% 

投资损失 -29  0  0  0   流动比率 3.56  3.75  4.07  4.14  

营运资金变动 -109  -261  6  128   速动比率 3.17  3.40  3.69  3.75  

其他经营现金流 936  1065  1085  1205   营运能力     

投资活动现金流 -1237  -1124  -675  -769   总资产周转率 0.65  0.58  0.59  0.60  

资本支出 -415  -1124  -675  -769   应收账款周转率 18.04  23.18  21.64  20.72  

长期投资 -901  0  0  0   应付账款周转率 7.94  8.43  8.91  8.41  

其他投资现金流 79  0  0  0   每股指标（元）     

筹资活动现金流 -337  -138  -35  -35   每股收益 1.44  1.42  1.94  2.36  

短期借款 -80  -100  0  0   每股经营现金流薄） 1.62  1.89  2.54  3.25  

长期借款 -1  0  0  0   每股净资产 7.99  9.41  11.35  13.71  

普通股增加 0  0  0  0   估值比率     

资本公积增加 -16  0  0  0   P/E 15.68  22.85  16.74  13.72  

其他筹资现金流 -240  -37  -35  -35   P/B 2.83  3.45  2.86  2.37  

现金净增加额 -657  -203  715  1018   EV/EBITDA 10.48  12.38  10.78  8.52  

资料来源：wind，华安证券研究所  
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